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Gtowny Ekonomista B US: Dzi$ o0 godz. 14:15 poznamy raport ADP o zatrudnieniu w Stanach Zjednoczonych w
+48 22 598 22 38 sektorze prywatnym. Wedtug konsensusu prognoz wzrosto ono w pazdzierniku o 145 tys.

m/m, po wzroscie o 120 tys. m/m w lipcu. Dane ADP poprzedzaja publikacje
Andrzej Kaminski najwazniejszych danych - zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tzw. non-farm

payrolls). Zaznaczamy jednak, ze zaleznos¢ pomiedzy tymi danymi bywata bardzo
luzna. Niemniej duza niespodzianka w gore lub w dot zapewne zwiekszy zmiennos¢
rynkowa, gdyz moze wptywac na krotkookresowe oczekiwania co do dziatan Fed.

Ekonomista
+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz ® PL: Na godz. 15:00 zaplanowana jest konferencja prezesa Narodowego Banku Polskiego
Analityk rynkéw finansowych A.Glapinskiego po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, ktéra zgodnie z oczekiwaniami
+48 22 598 22 36 utrzymata stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego. W wywiadzie udzielonym 20

sierpnia prezes mowit, ze ,nie mozna wykluczy¢ dyskusji o dostosowaniu polityki
pienieznej przed 2026 r., a wiec wczesniej niz wyraznie sygnalizowat na ostatniej
konferencji po posiedzeniu w lipcu. Nie sadzimy, aby przez kilkanascie dni retoryka

Kursy walut A% prezesa ulegta kolejnej istotnej zmianie, a najciekawsze, naszym zdaniem, kwestie
EUR/PLN 4,2761 -0,1% beda dotyczy¢ oddziatywania planéw budzetowych na 2025 r. na perspektywy polityki
pienieznej w przysztym jak i nastepnych latach.
USD/PLN 3,8588  -0,5% - ) o o
US: O godz. 16:00 poznamy natomiast wyliczenie za sierpien indeksu ISM dla
CHF/PLN 4,5489  -0,2% amerykanskich ustug. Wedtug konsensusu prognoz wyniesie on 51,1 pkt wobec 51,4 pkt
EUR/USD 1,1078 0,3% w lipcu. Na indeks sktada sie kilka komponentow i wydaje nam sie, ze najbardziej
interesujace beda dotyczyc¢ zatrudnienia oraz tendencji w cenach.
Rynek Pieniezny %)  Abps Wydarzenia i komentarze
WIBOR 1M 5,80 1 ® PL: Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe
WIBOR 3M 5.86 y Narodowego Banku Polskiego na dotychczasowym poziomie. Wrzesien jest zatem juz 12
4 miesigcem, kiedy stopa referencyjna NBP ksztattuje sie na poziomie 5,75%. Komunikat
po decyzji, w naszych oczach, nie wptywa na oczekiwania co do polityki pienieznej w
L Polsce. Wydaje nam sie, ze najwczesniej przestrzen do obnizek stop procentowych
Obligacje PL (%) A bps moze pojawi¢ sie w 2Q 2025, gdy inflacja, powinna juz znalezé¢ sie w trendzie
2Y 4,72 3 spadkowym i cztonkowie RPP beda dysponowac prognozami na 2027 r. Na ten moment
5y 5 11 5 trudno jest nam powiedzie¢, jak dtugo Rada bedzie chciata upewnic sig, ze inflacja

zbiega do celu inflacyjnego. Naszym zdaniem, dogodnym momentem do ciecia stop
10Y 5,32 -8 procentowych bytaby publikacja nowej projekcji makroekonomicznej w lipcu 2025, o
ile jej wymowa by na to pozwalata. Perspektywy gospodarki, w naszej ocenie, nie daja
znaczacej przestrzeni do ciec stop proc. w 2025 r. Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze
w Il pot. 2025 r. stopy procentowe NBP zostana obnizone tacznie o 75 pkt baz., a wiec

0,
IRS PLN (%) A bps mniej niz obecna wycena rynkowa (taczne ciecia o 150 pkt. baz).
ZY 5,03 -5 ®  PL: Gtowny Urzad Statystyczny opublikowat wczoraj dane o medianie ptac w gospodarce
5Y 4,51 -5 narodowej dla okresu styczen-marzec br. W marcu mediana miesiecznego
10y 457 7 wynagrodzenia brutto wyniosta 6549,22 zt, a wiec byta o 24% nizsza niz ptaca srednia
’ ) (8604,72 zt). Na razie dane obejmuja tylko 3 obserwacje i sa przedstawiane z duzym
opoznieniem, aczkolwiek i tak jest to wielka poprawa, gdyz do tej pory mediane ptac
s ospodarce moglismy poznac¢ w formie danych dla catego roku i tylko co dwa lata.
Obligacje bazowe (%) A bps W gosp ghismy poznac w l y $ ary W
DE 10Y 2,21 5 Rynki na dzis
us 10v 3,79 = Bez watpienia wydarzeniem dnia dla krajowych aktywow bedzie konferencja prasowa

prezesa Narodowego Banku Polskiego podsumowujaca zakonczone wczoraj posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Pytaniem otwartym pozostaje narracja A.Glapinskiego, ktora w
Gietdy pkt. A% okresie wakacyjnym ulegata istotnym modyfikacjom. Tym bardziej w Swietle coraz bardziej
agresywnych oczekiwan dotyczacych skali tagodzenia polityki monetarnej przez najwieksze

wiG 84515,9 0,3 banki centralne. Ostatnie stabsze dane z USA (w tym wczorajsze JOLTSy) niemal zrownaty
S&P 500 5520,1 -0,2 rynkowe prawdopodobienstwo ciecia stop procentowych o 25 i 50 pkt. baz. (odpowiednio
Nikkei 225 36657 1 11 55% i 45%). Poki co jednak ztoty zachowuje spokdj oscylujac wokot poziomu 4,27. Dzis w
_ ’ ’ ramach emisji na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, Bank Gospodarstwa
Zrodto: LSEG Datastream Krajowego zaoferuje papiery serii FPC0328, FPC0631, FPC0733 i FPC0342 ze skromna

Zamkniecia dni dniego godz. 16.30, zmiana dzi WESH IETY
LSS LR e T g et zmiana czienna podaza minimalna na poziomie 0,25 mld PLN.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Wczoraj tak jak zaktadalismy, ale i tak jak wygladaty poprzednie sesje w wykonaniu
EUR/PLN wycena ztotego do euro pozostawata wyjatkowo stabilna tj. skupiona wokét
poziomu 4,28. Niezmiennie zatem od potowy sierpnia notowania EUR/PLN poruszaja sie
w zawezonym - w stosunku do nadrzednego, kilkumiesiecznego przedziatu 4,24 - 4,31
PLN za EUR - trendu horyzontalnego. W ostatnich tygodniach zmiany polskiej waluty nie
wykraczajg poza ramy 4,26 - 4,30. Ztotemu brakuje impulséw za zmiennoscia i takim tez
nie byta wczorajsza decyzja Rady Polityki Pienieznej o stabilizacji stop procentowych
dwunasty miesiac z rzedu. Byta ona bowiem powszechnie oczekiwana. Sytuacje
nieznacznie zmieni¢ moze dzisiejsza konferencja prezesa Narodowego Banku Polskiego.
Naszym zdaniem nie bedzie ona jednak skutkowata wybicie ztotego z opisywanych
wczesniej ram. To mogtoby sie zadzia¢ najwczesniej w piatek wraz z publikacja danych
z amerykanskiego rynku pracy, o ile okazatyby sie one wyraznie gorsze od oczekiwan
(ryzyko wybicia kursu EUR/PLN powyzej poziomu 4,31). Na krajowym rynku dtugu za
nami sesja solidnych spadkow dochodowosci zwigzanych z dalszym nasileniem oczekiwan
na ciecia stop procentowych w Polsce. Obecnie rynek kontraktéw FRA zaktada ciecie
kosztu pieniadza w 2025 roku o 150 pkt. baz.

Rynki zagraniczne

0 ile kurs EUR/USD pozostawat wczoraj wzglednie stabilny i oscylowat wokot poziomu
1,1070 tak najciekawiej prezentowaty sie notowania rentownosci obligacji na bazowych
rynkach dtugu. Rynek spadkiem dochodowosci (drugi dzien z rzedu) zareagowat miedzy
innymi na wczorajsze rewizje w dot finalnych danych o ustugowym indeksie PMI dla strefy
euro, czy JOLTs’6w (dane rynku pracy) ze Stanow Zjednoczonych. Wsrod uczestnikow
rynku - na tydzien przed posiedzeniem Fed - narasta przekonanie o mozliwej
koniecznosci coraz bardziej agresywnych cie¢ stop procentowych. Podobnie rzecz sie ma
dla oczekiwan w przypadku Europejskiego Banku Centralnego.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdrzggnie Akdt:ra]\éne K:;;:gw;s BanI;rA(l)\grl]e(z)r;r;ium
Piatek 30 sierpnia
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Sierpien 4.2% 4.3% 4.2%
Poniedziatek 2 wrzesnia
Dzieh wolny - Swieto Pracy USA
09:00 PMI dla przemystu Polska Sierpien 47.3 47.8 47 .1 47 .1
09:55 Indeks PMI dla przemystu fin. Niemcy Sierpien 43.2 42.4 42.1
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Sierpien 45.8 45.8 45.6
Wtorek 3 wrzesnia
15:45 Indeks PMI dla przemystu fin. USA Sierpien 49.6 47.9 48.0
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Sierpien 46.8 47.2 47.6
03:45 Indeks Caixin PMI dla ustug Chiny Sierpien 52.1 51.6 52.1
Decyzja ws. stop procentowych Polska Wrzesien 5.75% 5.75% 5.75% 5.75%
09:55 Indeks PMI dla ustug fin. Niemcy Sierpien 52.5 51.2 51.4
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Sierpien 51.9 52.9 53.3
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Lipiec -3.3% -2.1% -2.5%
14:30 Bilans handlu zagranicznego USA Lipiec -73.1 mld -78.8 mld -74.5 mld
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Lipiec 7.91 mln 7.67 mln 8.1 mln
16:00 Zamowienia w przemysle m/m  USA Lipiec -3.3% 5.0% 4.6%
20:00 Bezowa Ksiega USA Wrzesien
08:00 Zam.w przemysle m/m s.a. Niemcy Lipiec 4.6% 2.9% -1.5%
11:00 Sprzedaz detaliczna m/ms.a. EZ Lipiec -0.3%
15:00 Wystapienie prezesa NBP Polska Wrzesien
15:45 Indeks PMI dla ustug fin. USA Sierpien 55.0 55.2
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Sierpien 51.4 51.6
08:00 Produkcja przemys. m/m s.a. Niemcy Lipiec 1.4% -0.2%
11:00 PKB r/r s.a. fin. EZ 2Q 0.4% 0.6%
14:30 Zmiana zatrudnienia w sektorze USA Sierpief 114 tys. 160 tys.

pozarolniczym
Poniedziatek 9 wrzesnia

03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Sierpien 0,5%
10:30 Indeks Sentix EZ Wrzesien -13.9
P -
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z roéznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach
informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



